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Abstrak: Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk 
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa 
diperjual belikan, baik dalam bentuk utang maupun modal 
sendiri. Adapun instrumen keuangan yang diperjual belikan di 
pasar modal seperti saham, obligasi, warran, right, obligasi 
konvertibel dan berbagai produk turunan (derivatif ) seperti 
opsi (put atau call). Keberadaan pasar modal merupakan suatu 
realitas dan fenomena terkini ditengah-tengah kehidupan umat 
Islam di abad modern ini. Dilihat dari sisi syariah, pasar modal 
adalah salah satu sarana atau produk muamalah. Transaksi 
didalam pasar modal, menurut prinsip hukum  syariah  tidak 
dilarang, sepanjang tidak terdapat transaksi yang bertentangan 
dengan ketentuan yang telah digariskan oleh syariah. 
Diantaranya transaksi yang mengandung bunga dan riba>. 
Syariah  juga melarang  transaksi  yang  didalamnya  terdapat  
spekulasi  dan mengandung  garar atau ketidakjelasan, yaitu 
transaksi yang didalamnya dimungkinkan terjadinya penipuan. 
 
Kata kunci: Pasar Modal dan Pasar Modal Syariah 
 
A. Pendahuluan 
Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk 
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa 
diperjual belikan, baik dalam bentuk utang maupun modal 
sendiri. Jika pasar modal merupakan pasar untuk surat 
berharga jangka panjang, maka pasar uang (money market) pada 
sisi yang lain merupakan pasar surat berharga jangka pendek. 
Adapun instrumen keuangan yang diperjual belikan di pasar 
modal seperti saham, obligasi, warran, right, obligasi 
konvertibel dan berbagai produk turunan (derivatif ) seperti 
opsi (put atau call), sedangkan dipasar uang diperjual belikan 
antara lain Sertifikat Bank Indonesia (SBI), Surat Berharga Pasar 
Uang (SBPU) dan lain-lain.1 
Keberadaan pasar modal merupakan suatu realitas dan 
fenomena terkini ditengah-tengah kehidupan umat Islam di 
abad modern ini, bahkan hampir negara-negara di seluruh 
                                                        
* Fakultas Syariah dan Hukum UIN Sunan Ampel Surabaya.  
1 Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah Deskripsi dan 
Ilustrasi, (Yogyakarta : EKONISIA, 2007), 184 
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penjuru dunia manapun telah menggunakan pasar modal 
sebagai instrumen penting ekonomi untuk berinvestasi dan 
juga pasar modal telah menarik perhatian banyak kalangan 
pengusaha dan investor untuk terlibat didalamnya. 
Praktek kegiatan ekonomi konvensional, terutama 
melalui kegiatan di pasar modal yang mengandung unsur 
spekulasi (garar) dan menjadikan sistem riba sebagai landasan 
operasionalnya, ternyata telah menjadi hambatan psikologis 
bagi umat Islam. Akan tetapi pesatnya perkembangan ekonomi 
syariah, menuntut adanya instrumen keuangan sebagai sarana 
pendukung. Instrumen keuangan syariah bisa diwujudkan 
kedalam berbagai bentuk lembaga pembiayaan seperti halnya 
lembaga pasar modal, sehingga keberadaan pasar modal 
syariah di Indonesia diharapkan akan menjadi media alternatif 
berinvestasi secara halal melalui pembiayaan usaha disektor 
riil.2 
Dengan keberadaan pasar modal syariah di Indonesia, 
maka perlu disusun prinsip-prinsip syariah apa saja yang harus 
dilaksanakan didalamnya dan menjelaskan transaksi-transaksi 
apa saja yang yang ada di pasar modal yang tidak 
diperbolehkan pada pasar modal syariah di Indonesia. 
 
B. Pengertian Pasar Modal Syariah 
Sebelum mengetahui pengertian dari pasar modal 
syariah, terlebih dahulu harus mengetahui pengertian dari 
pasar modal. Menurut Undang-undang No. 8 Tahun 1995 
tentang pasar modal menyebutkan bahwa pasar modal adalah 
kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan 
profesi yang  berkaitan dengan efek.  
Pasar modal dapat diartikan sebagai pasar yang 
memperdagangkan berbagai instrumen keuangan jangka 
                                                        
2 Burhanuddin.s, Pasar Modal Syariah (Tinjauan Hukum), (Yoyakarta: UII 
Press, 2008), 1 
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panjang yang dapat diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang 
maupun modal sendiri.3 
Sedangkan pengertian dari pasar modal syariah adalah 
pasar modal syariah adalah pasar modal yang sesuai dengan 
syariah islam atau dengan kata lain instrument yang digunakan 
berdasarkan pada prinsip-prinsip syariah4 dan mekanisme 
yang digunakan juga tidak bertentangan dengan prinsip-
prinsip syariah antara lain tidak boleh ada riba, gharar dan 
maysir.5 
Sedangkan dasar hukum pasar modal syariah adalah 
firman Allah yang berbunyi: 
  الربا وحرم الْبيع اُ وأَحلَّ
“... padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba ...”6 
 
C. Sejarah Pasar modal Syariah di Indonesia 
Pada saat-saat awal, prinsip syariah diterapkan pada 
industri perbankan yaitu ditandai dengan didirikannya bank 
Islam pertama di Cairo pada sekitar tahun 1971 dengan nama 
Nasser Social Bank yang operasionalnya berdasarkan sistem 
bagi hasil (tanpa riba). Berdirinya Nasser Social Bank tersebut, 
kemudian diikuti dengan berdirinya beberapa bank Islam 
lainnya seperti Islamic Development Bank (IDB) dan The Dubai 
Islamic pada tahun 1975, Faisal Islamic Bank of Egypt, Faisal 
Islamic Bank of Sudan dan Kuwait Finance House tahun 1977. 
Perkembangan bank yang berbasis syariah tersebut 
ternyata ikut mendorong perkembangan penggunaan prinsip-
prinsip syariah di sektor pasar modal. Adapun negara yang 
pertama kali mengimplementasikan prinsip syariah di sektor 
                                                        
3 Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah Deskripsi dan 
Ilustrasi, 184 
4 Prinsip-prinsip Syariah adalah prinsip-prinsip yang didasarkan atas 
ajaran Islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI, baik ditetapkan 
dalam fatwa ini (fatwa Dewan Syariah Nasional No.40/DSN-MUI/X/2003) 
maupun dalam fatwa terkait lainnya 
5 Burhanuddin.s, Pasar Modal Syariah (Tinjauan Hukum), 10 
6 Al-Qur’an, 2 (Al-Baqarah): 275 
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pasar modal adalah Yordania dan Pakistan, karena kedua 
negara tersebut telah menyusun dasar hukum penerbitan 
obligasi syariah. Selanjutnya pada tahun 1978, Pemerintah 
Yordania melalui Undang-Undang Nomor 13 tahun 1978 telah 
mengijinkan Jordan Islamic Bank untuk menerbitkan 
Muqaradah Bond. Ijin penerbitan Muqaradah Bond ini 
kemudian ditindaklanjuti dengan penerbitan Muqaradah Bond 
Act pada tahun 1981, sedangkan pemerintah Pakistan pada 
pada tahun 1980 menerbitkan The Madarabas Company dan 
Madarabas Ordinance.7 
Walaupun pembentukan kerangka hukum instrumen 
obligasi syariah pertama kali dilakukan oleh Yordania dan 
Pakistan, namun demikian sampai dengan saat ini di kedua 
negara tersebut belum ada perusahaan yang menerbitkan 
obligasi syariah. Berdasarkan informasi yang dimuat dalam 
IOSCO Report of The Islamic Capital Market Task Force of The 
International Organization of Securities Commissions, obligasi 
syariah yang pertama kali diterbitkan dan cukup sukses adalah 
obligasi syariah yang diterbitkan oleh Pemerintah Malaysia 
pada tahun 1983, yaitu The Government Investment Issue (GII). 
Secara historis keberadaan pasar modal syariah di 
Indonesia dimulai dan diperkenalkan padan pertengahan 
tahun 1997. Melalui instrumen reksadana syariah. Berkat 
adanya kerja sama antara PT Bursa Efek Jakarta (kini telah 
bergabung dengan Bursa Efek Surabaya, menjadi Bursa Efek 
Indonesia) dengan PT Danareksa Investment Management 
(DIM) pada bulan juli 2000 berhasil dibentuk Jakarta Islamic 
Index (JII) yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin 
menanamkan dananya secara syariah Perkembangan 
selanjutnya, instrumen investasi syariah di pasar modal terus 
bertambah dengan kehadiran Obligasi Syariah PT. Indosat Tbk 
pada awal September 2002. Instrumen ini merupakan obligasi 
syariah pertama dan dilanjutkan dengan penerbitan obligasi 
syariah lainnya. 
Pasar modal syariah di Indonesia secara resmi 
diluncurkan pada tanggal 14 dan 15 Maret 2003 oleh 
                                                        
7 Burhanuddin.s, Pasar Modal Syariah (Tinjauan Hukum), 11 
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pemerintah yang diwakili oleh Menteri Keuangan yaitu 
Budiono, setelah melalui penandatanganan nota kesepahaman 
(MoU) antara Bapepam-LK dan DSN-MUI.8 
Pola hubungan kerja antara BAPEPAM-LK dengan 
DSN-MUI adalah hubungan koordinasi, konsultasi, dan 
kerjasama untuk pengaturan yang efektif dan efisien dalam 
rangka akselerasi pertumbuhan produk syariah, dalam bentuk: 
1. Penyusunan peraturan BAPEPAM-LK dan Fatwa DSN-
MUI. 
2. Penelaahan pernyataan pendaftaran penerbitan efek 
syariah. 
3. Pengawasan kepatuhan pemenuhan prinsip syariah. 
4. Pengembangan produk. 
5. Peningkatan kualitas SDM 
 
D. Fungsi Pasar Modal Syariah 
Adapun fungsi dari keberadaan pasar modal syariah 
menurut MM. Metwally adalah sebagai berikut: 
1. Memungkinkan bagi masyarakat berpartisipasi dalam 
kegiatan bisnis dengan memperoleh bagian dari 
keuntungan dan resikonya. 
2. Memungkinkan para pemegang saham menjual sahamnya 
guna memdapatkan likuiditas. 
3. Memungkinkan perusahaan meningkatkan modal dari luar 
untuk membangun dan mengembangkan lini produksinya. 
4. Memisahkan operasi kegiatan bisnis dari fluktuasi jangka 
pendek pada harga saham yang merupakan ciri umum 
pada pasar modal konvensional. 
5. Memungkinkan investasi pada ekonomi itu ditentukan 
oleh kinerja kegiatan bisnis sebagaiman tercermin pada 
harga saham.9 
 
E. Karakter Pasar Modal Syariah 
                                                        
8 Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah Deskripsi dan 
Ilustrasi, 185 
9 Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah Deskripsi dan 
Ilustrasi, 186 
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Karakter yang diperlukan dalam membentuk struktur 
pasar modal syariah adalah sebagai berikut: 
1. Semua saham harus diperjualbelikan pada bursa efek. 
2. Bursa perlu mempersiapkan pasca perdagangan dimana 
saham dapat diperjualbelikan melalui pialang. 
3. Semua perusahaan yang mempunyai saham yang dapat 
diperjualbelikan pada bursa efek diminta menyampaikan 
informasi tentang perhitungan (account) keuntungan dan 
kerugian, serta neraca keuntungan kepada komite 
manajemen bursa efek, dengan jarak tidak lebih dari 3 
bulan. 
4. Komite menajemen menerapkan Harga Saham Tertinggi 
(HST) tiap-tiap perusahaan dengan interval tidak lebih dari 
3 bulan sekali. 
5. Sahama tidak boleh diperdagangkan dengan harga lebih 
tinggi dari HST. 
6. Saham dapat dijual dengan harga dibawah HST. 
7. HST ditetapkan dengan rumus seperti berikut: 
 nditerbitka yang sahamJumlah 
perusahaanbersih kekayaan Jumlah  HST 
 
8. Perdagangan saham mestinya hanya berlangsung dalam 
satu minggu, periode perdagangan, setelah menentukan 
HST. 
9. Perusahaan hamya dapat menerbitkan saham baru dalam 
periode perdagangan, dan dengan harga HST.10 
 
F. Prinsip – Prinsip Syariah pada Bidang Pasar Modal 
Syariah di Indonesia 
Adapun prinsip – prinsip syariah pada bidang pasar 
modal Syariah di Indonesia berdasarkan pada fatwa Dewan 
Syariah Nasional No.40/DSN-MUI/X/2003, dijelaskan bahwa: 
Pasar modal beserta  seluruh mekanisme kegiatannya terutama 
mengenai emiten, jenis efek yang di perdagangkan dan 
mekanisme perdagangannya dipandang telah sesuai dengan 
                                                        
10 Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah Deskripsi dan 
Ilustrasi, 186-187 
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syariah apabila telah memenuhi prinsip – prinsip syariah. 
Suatu efek dipandang telah memenuhi prinsip – prinsip syariah 
apabila telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah.  
Kriteria Emiten11 atau Perusahaan publik yang menerbitkan 
efek syariah di Indonesia 
Berdasarkan fatwa Dewan Syariah Nasional 
No.40/DSN-MUI/X/2003 pada pasal 3, adalah: 
a. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad 
serta cara pengelolaan perusahaan emiten atau perusahaan 
publik yang menerbitkan efek syariah tidak boleh 
bertentangan dengan prinsip – prinsip syariah. 
b. Adapun ruang lingkup jenis kegiatan usaha yang 
bertentangan dengan prinsip – prinsip syariah antara lain 
adalah: 
1) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi 
atau perdagangan yang dilarang. 
2) Lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk 
perbankan dan asuransi konvensional (jual beli resiko). 
3) Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta 
memperdagangkan makanan dan minuman yang 
tergolong haram. 
4) Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta 
menyediakan barang – barang ataupun jasa yang 
merusak moral dan bersifat mudharat. 
5) Melakukan investasi pada emiten atau perusahaan 
publik yang pada saat transaksi tingkat (nisbah) 
hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi 
lebih dominan dari modalnya. 
c. Emiten atau perusahaan publik yang bermaksud 
menerbitkan efek syariah wajib untuk menandatangani 
dan memenuhi ketentuan akad yang susuai dengan 
syariah atas efek syariah yang dikeluarkan. 
d. Emiten atau perusahaan publik yang bermaksud 
menerbitkan efek syariah wajib menjamin bahwa kegiatan 
                                                        
11 Emiten adalah Pihak yang melakukan Penawaran Umum 
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usahanya memenuhi prinsip – prinsip syariah dan 
memiliki Shari’ah Compliance Officer (SCO)12. 
 
G. Jenis-Jenis efek syariah di Indonesia13 
1. Saham Syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu 
perusahaan yang memenuhi kriteria emiten atau 
perusahaan publik yang sesuai dengan prinsip – prinsip 
syariah yang menerbitkan efek syariah sebagaimana yang 
tercantum dalam fatwa Dewan Syariah Nasional 
No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modal dan 
pedoman umum penerapan prinsip syariah di bidang 
pasar modal pada pasal 3 yang telah di jelaskan 
sebelumnya, dan tidak termasuk saham yang memiliki hak 
– hak istimewa. 
2. Obligasi Syariah (Sukuk) adalah surat berharga jangka 
panjang berdasarkan prinsip syariah yang mewajibkan 
emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang 
obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee, serta 
membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
3. Reksadana Syariah adalah Reksadana yang beroperasi 
menurut ketentuan dan prinsip Syariah Islam, baik dalam 
bentuk akad antara pemodal sebagai pemilik harta (sahib 
al-mal/Rabb al Mal) dengan Manajer Investasi sebagai 
wakil shahib al-mal, maupun antara Manajer Investasi 
sebagai wakil shahib al-mal dengan pengguna investasi. 
4. Efek Beragun Aset Syariah adalah Efek yang diterbitkan 
oleh kontrak investasi kolektif EBA Syariah yang 
portofolio-nya terdiri dari aset keuangan berupa tagihan 
yang timbul dari surat berharga komersial, tagihan yang 
timbul di kemudian hari, jual beli pemilikan aset fisik oleh 
                                                        
12 Shariah Compliance Officer (SCO) adalah Pihak atau pejabat dari 
suatu perusahaan atau lembaga yang telah mendapat sertifikasi dari DSN-
MUI dalam pemahaman mengenai Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal. 
13 Efek Syariah adalah efek sebagaimana dimaksud dalam peraturan 
perundang-undangan di bidang Pasar Modal adalah surat berharga yang 
akadnya, pengelolaan perusahaannya, maupun cara penerbitannya 
memenuhi Prinsip-prinsip Syariah. Fatwa Dewan Syariah Nasional 
No.40/DSN-MUI/X/2003 pada pasal 4 
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lembaga keuangan, Efek bersifat investasi yang dijamin 
oleh pemerintah, sarana peningkatan investasi/arus kas 
serta aset keuangan setara, yang sesuai dengan Prinsip-
prinsip Syariah. 
5. Surat berharga komersial Syariah adalah surat pengakuan 
atas suatu pembiayaan dalam jangka waktu tertentu yang 
sesuai dengan Prinsip-prinsip syariah. 
 
H. Transaksi efek yang dilarang dalam pasar modal syariah 
di Indonesia 
Pelaksanaan transaksi efek dalam pasar modal syariah 
harus dilakukan menurut prinsip kehatian – hatian serta tidak 
di perbolehkan melakukan spekulasi (untung – untungan) dan 
manipulasi (penipuan) yang mana di dalamnya mengandung 
unsur d{arar, garar, riba>, maysir, risywah. 
1. Unsur d{arar 
D{arar  adalah suatu yang mengandung kerusakan atau 
bahaya, baik bagi individu maupun bagi masyarakat. Maka 
dari itu semua transaksi yang diharamkan Allah Swt dan 
Rasul-Nya adalah transaksi d{arar.  Sebaliknya,  semua 
transaksi yang dibolehkan Allah Swt dan Rasul-Nya adalah 
transaksi yang benar dan bermanfaat.  Hal ini sesuai dengan 
h}adi<s yang diriwayatkan oleh, Nabi SAW bersabda: 
نك عالم نرِو عمنِ عى بيحي يازِنالْم نع أَبِيه ولَ أَنسر لَّى اللَّهص اللَّه 
هلَيع لَّمسالَ قَالَ و رالَ ضَرو اررض 
Dari Ma<lik dari ‘Amri bin yah{ya al-Ma<ziniyyi dari 
ayahnya, sesungguhnya Rasulullah SAW bersabda: tidak 
boleh mencelakakan dan tidak boleh membawa celaka14 
2. Unsur garar 
Garar  (ketidak jelasan) yaitu sesuatu yang tidak 
diketahui bahayanya dikemudian hari , dari barang yang 
                                                        
14 Ma>lik Ibn Anas, Muwat}t}a Ma>lik bab al-Qada>’ fil Mirfaq Juz 12, 
(Beirut:Dar al – Fikr, 2004), 224 
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tidak diketahui hakikatnya15. Jual beli garar berarti sebuah 
jual beli yang mengandung unsur – unsur penipuan dan 
penghianatan, baik karena ketidak jelasan dalam obyek jual 
belinya yang tidak yakin dapat diserahkan atau ketidak 
pastian dalam cara pelaksanaannya16. Hukum jual beli garar  
adalah haram, dasar haramnya adalah h}adi<s\ nabi, yakni: 
 عبيد عن إِدرِيس ابن حدثَنا قَاالَ شيبةَ أَبِي ابنا وعثْمان بكْرٍ أَبو حدثَنا
اللَّه نأَبِي ع نَادالز نجِ عرالْأَع نأَبِي ع ةريره  :اَن بِيالن لَّىص ُا هلَيع 
لَّمسى ونَه نعِ عيرِ بالْغَر 
Dari Abu > Bakrin dan ’Usma>n bin Abi> Syaybah berkata 
dari Ibnu Idri>s dari ’Ubaydillah dari Abi Zina >d dari A’raj 
dari Abi> Hurayrah : sesungguhnya Nabi SAW melarang 
jual beli garar17 
3. Unsur riba> 
Riba>  secara bahasa bermakna ziya>dah  (tambahan), 
sedangkan riba>  menurut istilah pengambilan tambahan dari 
harta pokok atau modal secara batil, baik dalam transaksi 
jual beli maupun pinjam – meminjam18. Hukum riba> adalah 
haram, pengharaman tersebut dijelaskan dalam al-Qur’an, 
Sunnah dan ijma‘. Dijelaskan dalam al-Qur’an, antara lain: 
نيالَّذ نأْكُلُوا يبالَ الر نومقُوا إِالَّ يكَم مقُوي يالَّذ طُهتَخَبي طَانيالش نم 
سالْم كذَل ما قَالُواْ بِأَنَّهإِنَّم عيثْلُ الْبا مبلَّ الرأَحو ُا عيالْب مرحا وبنفَ الرم 
                                                        
15 Abdullah bin Muhammad Ath - Thayyar …dkk, Ensiklopedi Fiqih 
Muamalah dalam Pandangan Empat Madzhab, Penerjemah Miftahul Khairi, 
(Yogyakarta: Maktabah Al-Hanif, Cetakan I, 2009), 37 
16 Amir Syarifuddin, Garis – Garis Besar Fiqh, (Jakarta: Prenada Media, 
2003), 201 
17 Abu Dawud, Sunan Abi > Da>wud bab fi< bai’ al-Garar Juz 2, (Beirut: Dar al – 
kutub al – Ilmiyah, 1996). 461 
18 Hasan Ali, Asuransi dalam Perspektif  Hukum Islam, (Jakarta: Kencana, 
2004), 132 
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هاءظَةٌ جعون مم هبى رفَانْتَه ا فَلَهم لَفس هرأَمإِلَى و ِا نمو ادع 
كلَئفَأُو ابحارِ أَصالن ما ههيف نودالخ 
Orang-orang yang makan (mengambil) riba> tidak dapat 
berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang 
kemasukan setan lantaran (tekanan) penyakit gila. 
Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan 
mereka berkata (berpendapat), sesungguhnya jual beli itu 
sama dengan riba>, padahal Allah telah menghalalkan jual 
beli dan mengharamkan riba>. Orang-orang yang telah 
sampai kepadanya larangan dari Rabbnya, lalu terus 
berhenti (dari mengambil riba>), maka baginya apa yang 
telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan 
urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang 
mengulangi (mengambil riba>), maka orang itu adalah 
penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di dalamnya.19 
Selain ayat diatas, juga terdapat h}adi<s| nabi yang 
menerangkan pengharaman tersebut: 
 قَالُوا شيبةَ أَبِي بن عثْمانو حربٍ بن وزُهير الصباحِ بن محمد حدثَنا
 اُ صلَّى اِ رسولُ لَعن: قَالَ جابِرٍ عن الزبيرِ أَبو أَخبرنَا هشيم حدثَنا
هلَيع لَّمسلَ وا آكبالر لَهكومو هبكَاتو هيداهشقَالَ وو: مه اءوس 
Dari Muhammad bin S{abba>h }, Zubair bin H{arb dan ’Usma>n 
bin Abi> Syaybah berkata dari Husyaym dari Abu > Zubayr 
dari Jabi>r berkata : Rasulullah SAW melaknat orang yang 
memakan hasil riba, yang memberi makan dengannya, 
penulisnya, dan dua saksinya. Beliau berkata: Mereka 
semua sama (dalam hukum)20 
4. Unsur maysir 
                                                        
19 Al-Qur’an, 2 (Al-Baqarah): 275 
20 Muslim, S}ahi>h Muslim bab la’ana A<kila ar - Riba> wa mu>kilahu Juz 11,( 
Beirut: Dar al – kutub al – Ilmiyah, 2008), 22 
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Maysir  atau perjudian adalah suatu permainan yang 
menepatkan  salah satu pihak harus menanggung beban 
pihak yang lain akibat permainan tersebut21. Allah Swt 
telah memberi penegasan terhadap keharaman melakukan 
aktivitas ekonomi yang mengandung unsur maysir  
(perjudian), adapun illat  diharamkannya judi yakni 
adanya unsur taruhan dan unsur berhadap-hadapan atau 
secara langsung. Dijelaskan dalam Al-Qur’an: 
 من رِجس واْألَزْالَم واْألَنْصاب والْميسر الْخَمر إِنَّما آمنوا الَّذين أَيها يا
 تُفْلحون لَعلَّكُم تَنبوهفَاج الشيطَانِ عملِ
Wahai orang-orang yang beriman sesungguhnya (minum) 
khamr, berjudi, beribadah kepada berhala-berhala, dan 
mengundi nasib dengan panah, adalah perbuatan keji 
termasuk perbuatan setan, maka jauhilah perbuatan – 
perbuatan itu agar kalian mendapat keberuntungan 
(keselamatan)22 
5. Unsur risywah 
Risywah  (suap – menyuap) adalah perbuatan memberi 
sesuatu kepada pihak lain untuk mendapatkan sesuatu 
yang bukan haknya, yang mana perbuatan tersebut 
dilakukan oleh kedua belah pihak secara sukarela23. 
Risywah (suap – menyuap) merupakan perbuatan yang 
dilarang, Allah SWT telah menyinggung praktik risywah  
(suap – menyuap) sejumlah ayat al-Qur’an, diantaranya: 
 من فَرِيقًا لتَأْكُلُوا الْحكَّامِ إِلَى بِها وتُدلُوا بِالْباطلِ بينكُم أَموالَكُم تَأْكُلُوا ولَا
 تَعلَمون وأَنْتُم بِالْإِثْمِ الناسِ أَموالِ
                                                        
21 Adiwarman A Karim, Bank Islam Analisis Fiqih dan Keuangan,  (Jakarta: 
PT Raja Grafindo Persada, 2006), 43 
22 Al-Qur’an, 5 (Al-Maidah): 90 
23 Adiwarman A Karim, Bank Islam Analisis Fiqih dan Keuangan,  45 
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Dan janganlah sebahagian kamu memakan harta 
sebahagian yang lain di antara kamu dengan jalan yang 
bathil dan (janganlah) kamu membawa (urusan) harta itu 
kepada hakim, supaya kamu dapat memakan sebahagian 
daripada harta benda orang lain itu dengan (jalan berbuat) 
dosa, padahal kamu mengetahui.24 
Rasulullah SAW pun telah memberi peringatan secara 
tegas untuk menjauhi parktik risywah  (suap – menyuap), 
dalam h}adi<s| Rasulullah SAW bersabda : 
نان عبقَالَ ثَو نولُ لَعسر لَّى اللَّهص اللَّه هلَيع لَّمسو ياشالر يتَشرالْمو 
شائالري :ونعي يي الَّذشما يمهنيب 
Dari S{auba>n, ia berkata, “Rasulullah SAW 
melaknat/mengutuk  orang yang menyuap, yang 
menerima suap dan orang yang menghubungkan 
keduanya25 
Semua unsur – unsur yang telah di jelaskan diatas 
semuanya itu di larang, baik oleh al-qur’an, h}adis\ maupun 
ijma‘. Adapun transaksi yang mengandung unsur d{arar, garar, 
riba>, maysir, risywah, maksiat dan kezhaliman sebagaimana 
yang dimaksud, yang mana merupakan transaksi efek yang 
dilarang dalam pasar modal syariah adalah meliputi: 
1. Bai‘ Najsy  yaitu perbuatan melakukan penawaran palsu 
atau permintaan palsu (demand), sehingga orang lain 
terperdaya melakukan penbelian dengan harga tinggi. Bai‘ 
Najsy ini dilarang sehingga hukumnya haram, alasan 
keharamannya adalah adanya unsur penipuan26. Larangan 
tersebut terdapat dalam h}adi<s nabi: 
نعٍ عنِ نَافنِ عاب رمع أَن بِيلَّى النص ُا هلَيع لَّمسى ونِ نَهشِ عجالن 
                                                        
24 Al-Qur’an, 2 (Al-Baqarah): 188 
25 Imam Ahmad bin Hanbal, Musnad al – Ima>m Ah}mad bin H }anbal Juz 5, 
(Beirut: Dar al – kutub al – Ilmiyah, 1993), 279 
26 Burhanuddin S, Pasar Modal Syariah (Tinjauan Hukum), 141 
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Dari Na>fi’ dari Ibnu ‘Umar r.a.: Bahwasanya Nabi SAW 
melarang jual-beli dengan cara najasy27 
Tindakan-tindakan yang termasuk dalam kategori Najsy  
antara lain28:  
a. Pump  and  Dump,  yaitu  aktivitas  transaksi  suatu  Efek 
diawali  oleh  pergerakan  harga  uptrend,  yang  
disebabkan oleh  serangkaian  transaksi  inisiator  beli  
yang membentuk harga  naik  hingga mencapai  level  
harga  tertinggi.  Setelah harga  mencapai  level  tertinggi,  
pihak-pihak  yang berkepentingan  terhadap kenaikan 
harga yang  telah  terjadi,melakukan  serangkaian  
transaksi  inisiator  jual  dengan volume  yang  signifikan  
dan  dapat  mendorong  penurunan harga.  Tujuannya  
adalah  menciptakan  kesempatan  untuk menjual 
dengan harga tinggi agar memperoleh keuntungan.  
b. Hype and Dump, yaitu aktivitas  transaksi suatu Efek 
yang diawali oleh pergerakan harga uptrend yang 
disertai dengan adanya informasi positif yang tidak 
benar, dilebih-lebihkan, misleading dan  juga 
disebabkan oleh serangkaian  transaksi inisiator beli 
yang membentuk harga naik hingga mencapai level  
harga  tertinggi.  Setelah  harga  mencapai  level 
tertinggi,  pihak-pihak  yang  berkepentingan  terhadap 
kenaikan  harga  yang  telah  terjadi, melakukan  
serangkaian transaksi  inisiator  jual dengan volume 
yang  signifikan dan dapat mendorong penurunan 
harga. Pola  transaksi  tersebut mirip  dengan  pola  
transaksi  pump  and  dump,  yang tujuannya 
menciptakan  kesempatan  untuk menjual  dengan 
harga tinggi agar memperoleh keuntungan. 
c. Creating  fake  demand/supply  (Permintaan/Penawaran 
Palsu),  yaitu  adanya  1  (satu)  atau  lebih  pihak  
tertentu melakukan  pemasangan  order  beli/jual  pada  
                                                        
27 Nasa> i, Sunan an – Nasa> i bab an – Najasy Juz 7, (Beirut: Dar al – kutub al 
– Ilmiyah, 1930), 258 
28 Fatwa Dewan Syari’ah Nasional NO: 80/DSN-MUI/III/2011 Tentang 
Penerapan Prinsip Syariah Dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat 
Ekuitas Di Pasar Reguler Bursa Efek. 
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level  harga terbaik,  tetapi  jika  order  beli/jual  yang  
dipasang  sudah mencapai best price maka order  
tersebut di-delete  atau di-amend  (baik  dalam  
jumlahnya  dan/atau  diturunkan  level harganya)  
secara  berulang  kali. Tujuannya  untuk memberi kesan  
kepada  pasar  seolah-olah  terdapat  demand/suplpy 
yang  tinggi  sehingga  pasar terpengaruh  untuk 
membeli/menjual.  
2. Bai‘ al-ma’du>m yaitu merupakan suatu bentuk transaksi 
jual beli atas surat berharga (efek syariah) yang belum 
dimiliki pada waktu akad, yang mana transaksi ini dikenal 
dalam transaksi efek dengan nama short selling29. Transaksi 
ini dilarang dalam Islam karena memilik unsur – unsur 
yang bersifat spekulatif dan penipuan. Larangan tersebut 
terdapat dalam h}adi<s nabi: 
 عندكَ مالَيس تبع الَ
Janganlah kamu menjaul sesuatu yang tidak ada padamu30 
Termasuk jenis baiul ma’dum adalah sebagai berikut: 
a. Insider trading  yaitu memakai informasi orang dalam 
untuk memperoleh keuntungan transaksi yang dilarang. 
b. Menyebar luaskan informasi yang menyesatkan untuk 
memperoleh keuntungan transaksi yang dilarang 
c. Margin trading  yaitu melakukan transaksi atas Efek 
Syariah dengan fasilitas pinjaman berbasis bunga atas 
kewajiban penyelesaian pembelian Efek Syariah 
tersebut. Jadi transaksi ini adalah di mana pembeli 
membayar sebagian harga secara tunai, yang sisanya 
dilunasi dari pinjaman kepada bank melalui perantara 
dengan syarat surat berharga tersebut dijadikan jaminan 
bagi pialang untuk melunasi harga pinjaman. Bentuk 
transaksi ini dilarang karena hal – hal berikut:  
                                                        
29 Ahmad Rodoni dan Abdul Hamid, Lembaga Keuangan Syariah, (Jakarta: 
Zikrul Hakim, 2008), 140 
30Ibnu Ma>jah, Sunan Ibnu Ma>jah bab an – Nahyu ‘An Bai’ Ma> Laysa ‘Indaka 
Wa ‘An Ribh}in Ma> lam Yud}man Juz 1, (Beirut: Dar al – kutub al – Ilmiyah, 2004), 
788 
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1) Kondisi dimana sisa harga akad yang belum dibayar 
oleh pembeli harus dibayar dengan imbalan berupa 
bunga yang diharamkan oleh syariah 
2) Adanya dua akad secara bersamaan dalal satu akad, 
yaitu akad jual beli dan utang 
3) Menimbulkan ketidak adilan, karena hanya 
menguntungkan satu pihak dan merugikan pihak 
yang lain. 
4) Adanya praktik perjudian atas surat berharga.31 
3. Ih}tika >r  (penumpukan/penimbunan), yaitu melakukan 
pembelian atau dan pengumpulan suatu Efek Syariah 
untuk menyebabkan perubahan harga Efek Syariah, 
dengan tujuan mempengaruhi pihak lain. Ih}tika>r 
(penumpukan/penimbunan) dilarang atau haram 
hukumnya, larangan tersebut  terdapat dalam h}adi<s nabi: 
 محمد عن إِسمعيلَ بن حاتم حدثَنا الْأَشعثي عمرٍو بن سعيد حدثَنا
 عن سيبِالْم بنِ سعيد عن عطَاء بنِ عمرِو بنِ محمد عن عجلَان بنِ
 يحتَكر الَ قَالَ وسلَّم علَيه اللَّه صلَّى اللَّه رسولِ عن اللَّه عبد بنِ معمرِ
 خاطئ إِالَّ
Dari Sa’i>d bin ’amr dan al-Asy’as\iyyu dari H{a>tim bin 
Isma’i<l dari Muhammad bin ’ajla >n dari Muhammad bin 
’Amri bin ’At }a>‘ dari Sa’i<d bin Musayyib dari Ma’mar bin 
Abdullah, dari Rasulullah SAW bersabda : tidaklah 
melakukan ih}tika>r (penumpukan/penimbunan) kecuali 
orang yang berdosa32 
Ih}tika>r  (penumpukan/penimbunan) diharamkan 
apabila dilakukan dengan maksud33: 
                                                        
31 Ahmad Rodoni dan Abdul Hamid, Lembaga Keuangan Syariah, 140 
32 Muslim, S}ahi>h Muslim bab Tah}ri>m al – Ih}tika>r fi> al – Aqwa>ti Juz 11, 36 
33 Yusuf  Qardhawi, Halal dan Haram Dalam Islam, (Surabaya: PT. Bina 
Ilmu Surabaya, 2003), 358 
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a. Untuk menciptakan kelangkaan barang dengan cara 
menimbun 
b. Untuk menaikan harga sehingga orang – orang merasa 
payah, supaya dia memperoleh keuntungang yang 
berlipat ganda. 
Tindakan-tindakan  yang  termasuk  dalam  kategori  
Ikhtikar  antara lain34:  
a. Pooling  interest,  yaitu  aktivitas  transaksi  atas  suatu  
Efek yang terkesan liquid, baik disertai dengan 
pergerakan harga maupun  tidak,  pada  suatu  periode  
tertentu  dan  hanya diramaikan  sekelompok  Anggota  
Bursa  Efek  tertentu (dalam  pembelian  maupun  
penjualan).  Selain  itu  volume transaksi setiap harinya 
dalam periode tersebut selalu dalam jumlah  yang  
hampir  sama  dan/atau  dalam  kurun  periode tertentu  
aktivitas  transaksinya  tiba-tiba  melonjak  secara drastis.  
Tujuannya  menciptakan  kesempatan  untuk  dapat 
menjual  atau  mengumpulkan  saham  atau  menjadikan 
aktivitas saham tertentu dapat dijadikan benchmark.  
b. Cornering,  yaitu  pola  transaksi  ini  terjadi  pada  
saham dengan  kepemilikan  publik  yang  sangat  
terbatas. Terdapat upaya dari pemegang  saham 
mayoritas untuk menciptakan supply  semu yang 
menyebabkan harga menurun pada pagi hari  dan  
menyebabkan  investor  publik  melakukan  short 
selling.  Kemudian  ada  upaya  pembelian  yang  
dilakukanpemegang  saham  mayoritas  hingga  
menyebabkan  harga meningkat  pada  sesi  sore  hari  
yang  menyebabkan  pelaku short sell mengalami gagal 
serah atau mengalami kerugian karena  harus  
melakukan  pembelian  di  harga  yang  lebih mahal. 
 
I. Penutup 
                                                        
34 Fatwa Dewan Syari’ah Nasional NO: 80/DSN-MUI/III/2011 Tentang 
Penerapan Prinsip Syariah Dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat 
Ekuitas Di Pasar Reguler Bursa Efek. 
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Dilihat dari sisi syariah, pasar modal adalah salah satu 
sarana atau produk muamalah. Transaksi didalam pasar modal, 
menurut prinsip hukum  syariah  tidak dilarang  atau dibolehkan 
sepanjang tidak terdapat transaksi yang bertentangan dengan 
ketentuan yang telah digariskan oleh syariah. 
Diantara yang dilarang oleh syariah adalah transaksi yang 
mengandung bunga dan riba>. Larangan transaksi bunga (riba>) 
sangat jelas, karena  itu  transaksi dipasar modal yang didalamnya  
terdapat bunga (riba>) tidak diperkenankan oleh Syariah. 
Syariah  juga melarang  transaksi  yang  didalamnya  
terdapat  spekulasi  dan mengandung  garar atau ketidakjelasan 
yaitu transaksi yang didalamnya dimungkinkan terjadinya 
penipuan. Termasuk dalam pengertian  ini antara lain: 
melakukan penawaran palsu (bai‘ najsy); transaksi atas barang 
yang belum dimiliki (short selling); menjual sesuatu yang belum 
jelas (bai‘ al-ma’du>m);  menyebarluaskan  informasi  yang 
menyesatkan atau memakai informasi orang dalam untuk 
memperoleh keuntungan transaksi yang dilarang (insider 
trading) dan pembelian  untuk  penimbunan  efek  (ih}tika>r).  
Dengan  adanya  berbagai  ketentuan  dan  pandangan  
syariah  seperti  diatas, maka  investasi  tidak dapat  dilakukan  
terhadap  semua  produk  pasar  modal  yang ada di Indonesia, 
karena  diantara  produk  pasar  modal  tersebut banyak  yang  
bertentangan  dengan  syariah.  Oleh  karena  itu  investasi  di  
pasar  modal  syariah di Indonesia harus dilakukan dengan 
selektif dan dengan hati-hati. supaya  tidak masuk kepada 
produk non halal. Sehingga hal inilah yang mendorong 
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